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I 
摘要 
中国经济快速发展的同时，伴随着严重的环境问题。随着民众环保意识的提
升、政府环保监管的增强，企业环境绩效的经济后果越来越凸显。先前文献主要
从市场反应、市场风险、权益资本成本、财务绩效等角度研究了企业环境绩效的
经济后果，较少的关注了企业环境绩效对债务契约的影响。债务融资是企业融资
最重要的渠道之一，债权人是企业非常重要的一类利益相关者，本文侧重于债务
期限结构的角度，对债权人如何评估企业的环境绩效进行研究。 
本文选取 2009 年至 2014 年中国上市公司为样本，对企业环境绩效与债务期
限结构之间的关系进行了实证检验。本文的主要研究结论为：第一，企业环境绩
效与债务期限结构之间存在显著的正相关关系，这说明企业环境绩效对债权人进
行债务期限决策是具有信息含量的，债权人更愿意向环境绩效好的企业提供长期
债务。可能的机制在于：环境绩效好的企业其管理者更诚实、更值得信赖，具有
较强的可持续发展能力，进而债权人对其运营风险和信用风险的评估更低。第二，
会计信息透明度显著正向调节了企业环境绩效与债务期限结构之间的正向关系，
表明会计信息透明度与企业环境绩效对债权人进行债务期限决策存在相互补充
作用。可能的机制在于：会计信息等“硬信息”对环境绩效等“软信息”具有一
定的验证作用，并且企业的信息披露行为具有一致性，因此，会计信息透明度差
的企业提供的环境绩效等“软信息”的信息含量也会减少。在进行一系列稳健性
测试、内生性检验、以及附加测试后，上述结论保持稳健。 
本文可能的理论贡献有：第一，为理解放贷者作为利益相关者如何评估企业
环境绩效这类“软信息”提供了新的视角，拓展了企业环境绩效的经济后果与债务
期限结构的影响因素研究。第二，本文以一种更具宽度、透明度和有效性的方法
从多个维度综合呈现了中国上市公司的环境表现。第三，证实了企业“硬信息”
与“软信息”之间的相互补充作用。 
关键词： 企业环境绩效； 债务期限结构； 会计信息透明度 
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Abstract 
With a rapid development of economy, China has witnessed serious 
environmental issues. The promotion of public awareness and enhancement of 
government regulation on environmental conservation make the economic 
consequences of corporate environmental performance much more salience. Although 
previous studies have focused on the association between corporate environmental 
performance and market response, market risk, the cost of equity and corporate 
financial performance, they provide little evidence about the influence of corporate 
environmental performance on debt contracting. Actually, debt financing is the most 
important financing channel for Chinese enterprises and creditor is one kind of 
essential stakeholders. This paper investigates the influence of corporate 
environmental performance on the debt maturity structure.  
Using a sample of Chinese listed firms during the period of 2009–2014, this 
paper documents strong and consistent evidence to show that corporate environmental 
performance is significantly positively associated with the debt maturity structure, 
suggesting that corporate environmental performance has information content and 
lenders applaud better environmental performance by providing long-term debts. 
Possible mechanisms are that firms with better environmental performance are 
inclined to be more honest, trustworthy, and ethical in their operations, have stronger 
sustainable ability and thus lenders tend to consider them with reduced debt default 
risk and business risks. Moreover, the transparency of accounting information 
strengths the positive association between corporate environmental performance and 
debt maturity structure, implying that complementary effects between corporate 
environmental performance and accounting transparency on the promotion of debt 
maturity structure. Since hard information such as accounting information has a 
confirmatory role in soft information and firms have consistent tendency on their 
behavior of information disclosure, the reliability of corporate environmental 
performance will be diluted for the firm with poor accounting transparency. The 
results are robust to various sensitivity tests and additional tests and are still valid 
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III 
after controlling for the potential endogeneity between corporate environmental 
performance and the debt maturity structure. 
This paper contributes to the existing literature in several ways: First, to my 
knowledge and the extant literature, this paper is one of very few, if not the first, to 
investigate the value of corporate environmental performance in the debt maturity 
structure. Moreover, this paper extends previous literature on the economic 
consequences of corporate environmental performance and the determinant of debt 
maturity structure. Second, this study is one of very few to incorporate 
multi-dimensions of Chinese listed firms’ involvement in environmental conservation, 
employing a much more bread, transparent and valid method. Third, this paper echoes 
previous literature on the complementary effects between hard information and soft 
information. 
Key words: corporate environmental performance; the debt maturity structure; 
financial opacity 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学博士学位论文 
1 
第一章 绪论 
第一节 选题依据 
从改革开放至今，中国经济取得了高速的发展，但伴随而来的是环境问题日
益突出，环境污染对中国社会和中国经济造成了沉重的负担。2015 年 6 月 4 日，
环保部公布了由环保部、国土资源部等 13 个部门联合编制的《2014 中国环境状
况公报》(以下简称《公报》)。以民众最关心的空气和水质量为例，《公报》显
示，“全国开展空气质量新标准监测的 161 个城市中，仅有 16 个城市空气质量
达标(占 9.9%)，酸雨城市比例高达 29.8%；全国 423 条主要河流、62 个重点湖泊
(水库) 968 个国控地表水监测断面(点位)中，优质类水质断面仅占 3.4%，劣质类
水质断面的比例高达 9.2%，主要污染指标为化学需氧量、总磷和五日生化需氧
量，并且约有六成地下水水质处于较差和极差状态”1。美国战略研究机构兰德
公司(Rand Corp.)对中国环境污染的成本进行了初步测算，他们在一份研究报告
中指出，2001 至 2010 年中国每年环境污染的成本接近年国内生产总值(GDP)的
10%，其中，空气污染成本约占 GDP 的 6.5%、水污染成本约占 2.1%、土壤退化
成本约占 1.1%，这一比例比亚洲其他国家如日本、韩国等高出了数倍，也远高
于其他西方发达国家2。根据中国环境保护部环境规划院发布的中国环境经济年
度核算报告，2009 年，全国环境退化成本和生态破坏损失成本合计 13916.2 亿元，
约占 GDP 的 3.8%；2010 年全国环境退化和生态破坏成本合计 15513.8 亿元，同
比增长 11.48%，约占当年 GDP 的 3.5%3。可以看出，尽管不同机构对污染成本
的测算结果存在差异，但无论哪种，均说明中国的环境问题已然相当严峻，已经
严重制约了中国经济的可持续发展。 
面对近四十年来工业化带来的严重环境问题，中国民众的环保意识达到空前
高涨。从 2015 年 2 月 18 日柴静发布关于雾霾的纪录片《穹顶之下》、4 月 6 日
福建古雷 PX 项目工厂爆炸，到 8 月 12 日爆发天津滨海新区重大爆炸事故、10
月份“阅兵蓝”，再到 12 月 7 日北京首发重污染红色预警，这些环保事件几乎引
                                                        
1 http://www.zhb.gov.cn/gkml/hbb/qt/201506/t20150604_302942.htm 
2 http://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/research_reports/RR800/RR861/RAND_RR861.pdf 
3 http://www.caep.org.cn/ReadNews.asp?NewsID=3547 
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发了全民对环境问题的关注和思考。迫于国内外压力，中国政府近年来开始重视
环境问题，并不断加强对环境的治理和管制。早期政府对企业的管制主要基于行
政强制手段，比如发布禁令，制定技术标准和绩效标准，进行配额限制等。但随
着环境保护实践的深入和市场化程度的提高，政府越来越重视以信息公开和其他
利益相关者参与为基础的管制工具，并强调借助市场的手段对企业环境治理进行
宏观调控。其中，企业环境信息披露制度是政府环境监管的一项重要手段。国家
环保部强制要求火电、钢铁、水泥、电解铝等 16 类高污染行业企业和环境违规
违法企业披露与环境相关的信息，并鼓励一般上市公司披露环境信息。上海证券
交易所和深圳证券交易所进一步针对重大环境事项和“深证 100 指数”上市公司
的强制披露环境信息情况进行了补充。企业环境信息披露制度对于强化利益相关
者对企业的环境监督、促进企业履行环境责任起到了非常重要的作用。此外，政
府同时借助资本市场的手段来实现对企业的环保监管，将环保政策与企业的融资
渠道有效的结合起来，例如政府基于债务市场施行绿色信贷政策，规定各金融机
构要对不符合产业政策和环境违法的企业或新建项目进行严格的信贷控制，将企
业环保表现作为审批贷款的必备条件之一。绿色信贷制度从企业融资源头上规范
了高耗能、高污染行业的无序发展和盲目扩张，进而实现政府对环境治理的监管。 
随着社会公众等利益相关者环保意识的提高，政府环境监管力度的增强，以
及环保相关法律制度的完善，企业在环境方面的表现带来了越来越突出的经济后
果。这些经济后果体现在企业环境绩效对声誉的影响(Klassen and McLaughlin, 
1996; Robinson et al., 2011)、对市场风险的影响(Bansal and Clelland, 2004; Bauer 
and Hann, 2010; Du, 2014; Kim et al., 2014; Muhammad et al., 2014)、对资本成本的
影响(Clarkson et al., 2010; Connors and Silva-Gao, 2009; Du et al., 2015; Marshall et 
al., 2009; Plumlee et al., 2010)以及对财务绩效的影响(Clarkson et al., 2011; 
Cordeiro and Sarkis, 1997; Hart and Ahuja, 1996; Hassel et al.,2005; King and Lenox, 
2001; King and Lenox, 2002)等。比如，先前的文献表明，环境绩效好的企业具有
更高的运营效率，更好的组织和管理能力以及更好的声誉，更容易建立和维护与
利益相关者的良好关系，更不大可能未来发生极端环境事件、与环境相关的诉讼
或严重的环境管制，因此，企业环境绩效对提高财务绩效、降低市场风险、减少
资本成本等具有积极的作用(Konar and Cohen, 2001; Porter and van der Linde, 
1995; Russo and Fouts, 1997; Schneider, 2011; Shane and Spicer, 1983; Sharfman 
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and Fernando, 2008; Wagner and Schaltegger, 2004; 胡曲应, 2012; 沈洪涛等, 2010
等)。值得注意的是，债务融资是中国企业融资最重要的渠道之一，债权人对企
业而言是一类非常重要的利益相关者，但遗憾的是，目前文献中关于企业环境绩
效对债务契约的影响研究不多。尽管有少数几篇文献讨论了企业环境绩效和债务
资本成本的关系，但债务契约通常还包括其他重要内容，因此，合理的评估企业
环境绩效在债务融资方面的经济后果，还需要结合其他重要的角度。本文侧重于
研究企业环境绩效对债务期限结构的影响，企业环境信息披露制度和绿色信贷制
度则为本文提供了制度上的支持。 
第二节 文章结构 
为了更好的呈现本文的研究思路，本文将首先对国内外相关文献进行综述，
然后研究了企业环境绩效对债务期限结构的影响，之后在这一步的基础上进一步
研究了会计信息透明度对企业环境绩效与债务期限之间关系的调节作用，最后总
结全文并进行展望。具体而言，本文的基本结构布局如下： 
第一章，对本文的选题依据、文章结构与理论贡献和现实意义进行了阐述。
本文基于中国环境问题的严重性，公众环保意识的增加，政府在环境信息披露制
度、绿色信贷政策等方面的监管，以及债权人对企业的重要性，确定以企业环境
绩效对债务期限结构的影响作为研究对象。 
第二章，对企业环境绩效的含义、度量和经济后果以及与债务期限结构相关
的理论假说、影响因素进行了文献回顾和综述。首先，本文按照一定的标准对规
范研究与实证研究中企业环境绩效的含义和度量进行了梳理，并文献回顾了企业
环境绩效(或环境事件)对财务绩效、市场反应、市场风险、权益融资成本、债务
融资成本以及股权结构等的影响。其次，本文主要从代理成本假说、信号和流动
性风险假说、税收理论以及期限匹配原则等视角对与企业债务期限结构相关的理
论假说进行了回顾，并从公司层面、制度层面、公司治理层面讨论了影响企业债
务期限结构的主要因素。本文发现：首先，目前文献整体上对企业环境绩效对债
务契约的影响关注不多，而且主要从债务资本成本的角度进行了研究，而忽视了
债务契约的其他方面的重要内容，如债务期限结构等；其次，债务期限结构相关
的研究多数基于资金需求方即企业的角度进行分析，而忽略了资金供给方即债权
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人等对债务期限决策可能起着支配性地位。 
第三章，本文研究了企业环境绩效对债务期限结构的影响，以及会计信息透
明度对环境绩效与债务期限结构的调节效应。第一，本文首先从制度背景上对企
业环境信息披露制度和绿色信贷政策进行了简要介绍；第二，从管理者真诚性和
企业可持续发展能力角度理论分析了环境绩效好的企业具有更低的信用风险，进
而提出企业环境绩效与债务期限结构存在正相关关系的假设；第三，理论分析了
会计信息透明度与债务期限结构的正向关系，讨论了会计信息透明度作为调节变
量的原因，然后基于“硬信息”与“软信息”之间的补充作用和替代作用分别提出会
计信息透明度正向调节和负向调节企业环境绩效与债务期限结构之间的正相关
关系的假设；第四，借鉴关于企业环境绩效、会计信息透明度与债务期限结构的
国内外研究，针对前文假设选择合理的检验样本、进行模型设定并对变量定义进
行解释。 
第四章，第一，对本文假设的实证检验结果进行分析和解释，本文发现：企
业环境绩效显著提高了债务期限结构，即环境绩效越好的企业，放贷者越愿意向
其提供长期债务；会计信息不透明(会计信息透明度的负向替代变量)削弱了企业
环境绩效与债务期限结构之间的正相关关系，即企业会计信息透明度与环境绩效
对债务期限结构的影响存在相互补充作用，而非替代作用。第二，本文针对主要
解释变量、被解释变量进行了多项稳健性测试，采用 Tobit-OLS 两阶段回归程序
和倾向得分配对方法进行了内生性检验，附加测试了环境绩效分项中的气体排放
指标对债务期限结构的影响，并对制造业行业上市公司子样本、环境绩效高低
20%分位子样本以重新检验，研究结果与前述结论保持一致。此外，本文还额外
检验了会计信息透明度对企业环境绩效的影响，进而证实了企业“硬信息”对“软
信息”具有验证作用。 
第五章，对本文结论进行总结，并在此基础上讨论本文可能存在的局限性，
同时提出了未来的研究方向。 
本文简要的研究结构如下图所示： 
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